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ABSTRAK 
Nama        : Reny Zulfiani 
NIM        : 60600112009 
Judul  :Analisis Pembentukan Portofolio Saham Optimal Dengan 
Menggunakan Model Indeks Tunggal 
 
Investasi merupakan penanaman sejumlah dana atau barang yang diharapkan akan 
memberikan hasil yang lebih dikemudian hari. Selain adanya hasil yang 
diharapkan, investasi juga mengandung risiko yaitu kemungkinan keuntungan 
yang dihasilkan menyimpang dari keuntungan yang diharapkan. Untuk 
meminimalkan risiko, investor perlu melakukan portofolio optimal agar risiko 
dapat disebarkan. Portofolio yang optimal sangat tergantung pada analisa 
ketepatan para investor dalam mencermati dan menganalisis pasar. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa pemilihan portofolio optimal selama bulan Januari 
sampai Desember 2016. Saham tersebut adalah saham Lippo General Insurance. 
Tbk (LPGI.JK), saham Indofood Sukses Makmur. Tbk (INDF.JK), saham Alam 
Sutera. Tbk (ASRI.JK), saham Excel Axiata. Tbk (EXCL.JK), saham Semen 
Gresik. Tbk (SMGR.JK), dan saham Telekomunikasi Indonesia. Tbk (TLKM.JK). 
Dimana dari keenam saham yang diambil dari berbagai sektor perusahaan tersebut 
hanya terdapat satu saham yang tergolong dalam portofolio optimal, yaitu saham 
Alam Sutera. Tbk (ASRI.JK). Setelah dianalisis dengan menggunakan Model 
Indeks Tunggal didapatkan nilai portofolio optimal saham Alam Sutera.Tbk 
(ASRI.JK) adalah sebesar 0.00739 dengan return portofolio sebesar 0.03729 dan 
risiko portofolio sebesar 0.00013. Risiko yang diperoleh dari pembentukan 
portofolio ini lebih kecil dibandingkan jika berinvestasi dengan saham individual. 
 
Kata Kunci : Model Indeks Tunggal, Portofolio Optimal, Return 
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BAB I 
PENDAHULUAN 
A. Latar Belakang 
Pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir telah menjadi 
perhatian banyak pihak, khususnya masyarakat bisnis. Hal ini disebabkan oleh 
kegiatan pasar modal yang semakin berkembang dan meningkatnya keinginan 
masyarakat bisnis untuk mencari alternatif sumber pembiayaan usaha selain bank. 
Suatu perusahaan dapat menerbitkan saham dan menjualnya di pasar modal untuk 
mendapatkan dana yang diperlukan, tanpa harus membayar beban bunga tetap 
seperti jika meminjam ke bank.  
Disamping itu, perkembangan pasar modal juga dipengaruhi oleh 
meningkatnya kesadaran masyarakat untuk berinvestasi atau menjadi investor. 
Pasar modal menjadi wahana alternatif bagi masyarakat untuk berinvestasi selain 
real investment. Hal ini dilakukan sejalan dengan meningkatnya kebutuhan 
masyarakat yang tidak lagi berupa kebutuhan pokok saja. Untuk memenuhi 
kebutuhan yang semakin meningkat tersebut diperlukan penghasilan tambahan. 
Penghasilan masyarakat yang diperoleh sekarang disisihkan dan digunakan untuk 
berinvestasi. Diharapkan hasil investasi tersebut dapat digunakan untuk memenuhi 
kebutuhan serta meningkatkan kesejahteraan masyarakat di masa yang akan 
datang. Banyaknya instrumen investasi yang ada mengharuskan investor dapat 
membuat analisis investasi sebelum menanamkan dananya. Perkembangan 
instrumen investasi yang menjanjikan seiring dengan terbukanya akses informasi 
data maka semakin memudahkan para investor untuk mengambil keputusan dalam 
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berinvestasi. Peningkatan kemampuan analisis bagi para investor sangatlah 
penting disamping belum terjaminnya kemampuan manajer investasi dalam 
pengelolaan dana. Investor dituntut mampu membentuk sendiri portofolio yang 
optimal di berbagai instrumen investasi.  
Harapan akan peran pasar modal sebagai wahana alternatif bagi investor 
dipengaruhi oleh banyak faktor. Salah satu faktor yang menentukan adalah tingkat 
kemampuan investor memilih saham secara rasional. Rasionalitas investor dapat 
diukur dari cara mereka memilih saham yang memberikan hasil (return) 
maksimum pada tingkat risiko tertentu  atau mempunyai risiko minimum pada 
tingkat return tertentu. Langkah pendekatan yang dapat dilakukan oleh para 
investor adalah dengan melakukan penghitungan dalam pemilihan dan penentuan 
portofolio serta pola perilaku investor di bursa dalam transaksi jual beli saham. 
Dalam al-Quran juga dibahas mengenai penjualan, yaitu pada Qs. al – 
Baqarah / 2: 188 berbunyi : 
                            
            
Terjemahan :  
“Dan janganlah sebahagian kamu memakan harta sebahagian yang lain di 
antara kamu dengan jalan yang bathil dan (janganlah) kamu membawa 
(urusan) harta itu kepada hakim, supaya kamu dapat memakan sebahagian 
daripada harta benda orang lain itu dengan (jalan berbuat) dosa, Padahal 
kamu mengetahui.”1 
                                                             
1
Departemen Agama RI. Al-Quran dan Terjemahnya. (Bandung: Departemen Agama 
Republik Indonesia).2008.  h. 30. 
.  
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Maksud dari ayat diatas adalah secara umum agama islam sangat 
mengecam setiap orang yang berusaha memperoleh harta kekayaan dengan cara-
cara batil yang akan merugikan orang lain. Kata bathil diartikan sebagai segala 
sesuatu yang bertentangan dengan ketentuan dan nilai agama. Yang termasuk 
dalam kategori cara-cara yang batil misalnya mencuri harta orang lain, menjual 
atau bertransaksi keuangan yang dilarang dan mempraktekkan riba serta suap-
menyuap.  
Riba adalah hal yang diharamkan dalam bentuk apapun. Diharamkan 
memberi pinjaman dengan memberikan bunga, baik yang berhutang itu adalah 
orang miskin maupun orang kaya. Dalam al-Qur’an telah dijelaskan tentang riba 
pada Qs. al-Baqarah/2: 275 berbunyi : 
                        
                                
  …   
 
Terjemahan :  
“Orang-orang yang memakan riba tidak dapat berdiri melainkan seperti 
berdirinya orang yang kemasukan setan karena gila. Yang demikian itu 
karena mereka berkata bahwa jual beli sama dengan riba. Padahal Allah 
menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba….”2 
Ayat tersebut memberikan penjelasan bahwa orang-orang yang melakukan 
praktek riba, usaha dan seluruh keadaan mereka akan mengalami kegoncangan, 
jiwanya tidak tenteram. Perumpamaannya seperti orang yang dirusak akalnya oleh 
                                                             
2
Departemen Agama RI. Al-Quran dan Terjemahnya. (Bandung: Departemen Agama 
Republik Indonesia).2008.  h. 48.  
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setan sehingga terganggu akibat gila yang dideritanya. Riba ada dua macam, yaitu 
riba nasiah dan riba fadhi. Riba nasiah adalah pembayaran lebih yang diisyaratkan 
oleh orang yang meminjamkan. Riba fadhi ialah penukaran suatu barang dengan 
barang yang sejenis, tetapi lebih banyak jumlahnya karena orang yang 
menukarkan mensyaratkan demikian, seperti emas dengan emas. Riba yang 
dimaksud dalam ayat ini adalah riba nasiah yang berlipat ganda dan umum terjadi 
dalam masyarakat zaman Jahiliyah. Riba dan jual beli adalah dua hal yang 
berbeda dan Allah telah menjelaskan bahwa Dia menghalalkan jual beli dan 
mengharamkan riba. 
Semakin besar risiko yang dihadapi oleh suatu perusahaan atau individu 
dapat mengakibatkan kehancuran bagi perusahaan atau individu tersebut jika 
risiko tidak dikelola dengan baik. Oleh karena itu, peran manajemen risiko sangat 
penting untuk mengelola risiko, sehingga investor dapat tetap bertahan dalam 
mengelola risiko yang dihadapinya.  
Risiko yang besar akan timbul bila modal yang dimiliki hanya 
diinvestasikan pada satu saham saja. Melalui konsep diverifikasi dengan 
pembentukan portofolio saham yang optimal. Investor dapat memaksimalkan 
keuntungan yang diharapkan dari investasi dengan tingkat risiko tertentu atau 
berusaha meminimalkan risiko untuk sasaran tingkat keuntungan tertentu. 
Pemilihan portofolio sangat tergantung pada analisa ketepatan para investor dalam 
mencermati dan menganalisis pasar. Analisis portofolio bertujuan untuk 
menganalisis risiko tertentu dengan keuntungan maksimal atau risiko minimal 
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dengan hasil tertentu. Untuk melakukan pemilihan saham dan penentuan 
portofolio dapat digunakan dengan model Indeks Tunggal.  
Model Indeks Tunggal merupakan penyederhanaan model Indeks yang 
sebelumnya dikembangkan oleh Markowitz. Model ini menjelaskan hubungan 
antara return dari setiap sekuritas individual dengan return indeks harga pasar. 
Model ini memberikan alternative untuk menghitung varians dari suatu portofolio. 
Kelebihan dari model ini adalah lebih sederhana dan lebih mudah dihitung jika 
dibandingkan dengan perhitungan model Markowitz. Pendekatan alternative ini 
digunakan untuk dasar menyelesaikan permasalahan dalam penyusunan 
portofolio. Teori portofolio menggunakan asumsi bahwa pasar modal adalah 
efisien. Portofolio efisien adalah kombinasi investasi yang memberikan nilai 
return yang sama dengan tingkat risiko yang minimal atau dengan tingkat risiko 
yang sama akan memberikan return yang maksimal. 
Pembentukan portofolio optimal dilakukan dengan memilih saham-saham 
berdasarkan return dan risiko yang sesuai dengan profil investor. Portofolio yang 
efisien adalah portofolio yang menghasilkan tingkat keuntungan tertentu dengan 
risiko rendah atau risiko tertentu dengan tingkat keuntungan tertinggi.model 
Indeks Tunggal didasarkan pada pengamatan bahwa harga dari suatu sekuritas 
berfluktuasi searah dengan indeks harga pasar. Secara khusus dapat diamati 
bahwa kebanyakan saham cenderung mengalami kenaikan harga jika indeks harga 
saham naik. Kebalikannya juga benar, yaitu jika indeks harga saham turun, 
kebanyakan mengalami penurunan harga. 
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Pada penelitian lain yang juga mengkaji mengenai penerapan dan 
penggunaan Model Indeks Tunggal di India dan mengevaluasi kinerja portofolio 
tersebut oleh Dileep et al. Berdasarkan tingkat return yang dihasilkan. Studi ini 
mengambil sampel 30 perusahaan yang berasal dari data sekunder. Studi ini 
menunjukkan bahwa model Indeks Tunggal akan dapat berlaku dan berkelanjutan 
di pasar modal India dimana investor dapat membentuk portofolio untuk 
meningkatkan ekspektasi return untuk investasi mereka
3
. 
Berdasarkan uraian diatas peneliti akan menggunakan Model Indeks 
Tunggal dengan sampel-sampel dari perusahaan yang berbeda. Adapun judul dari 
penelitian ini adalah “Analisis Pembentukan Portofolio Optimal dengan 
Menggunakan Model Indeks Tunggal Pada Investasi Saham”. 
B. Rumusan Masalah 
 Berdasarkan latar belakang, maka rumusan masalah dalam penelitian ini 
adalah bagaimana memilih dan mengetahui  nilai portofolio saham yang optimal 
dengan menggunakan Model Indeks Tunggal? 
C. Tujuan 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memilih dan mengetahui nilai 
portofolio saham yang optimal dengan menggunakan Model Indeks Tunggal. 
D. Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat dalam penelitian ini yaitu  : 
1. Bagi Penulis  
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Memberikan kontribusi untuk bahan diskusi apabila ingin memperoleh 
perbandingan antara aplikasi model yang dipakai penulis dengan metode-
metode yang lain dalam kasus yang sama. 
2. Bagi Mahasiswa 
Menambah ilmu pengetahuan secara teoritis tentang metode Indeks Tunggal 
dan penerapannya. 
E. Batasan Masalah 
Adapun batasan masalah dalam penelitian ini yaitu : 
1. Data saham yang diambil di Bursa Efek Indonesia pada Jakarta Composite 
Index. 
2. Penelitian ini menggunakan periode saham yang diambil pada 1 Januari – 31 
Desember 2016. 
F. Sistematika Penulisan  
  Penulisan penelitian ini, secara umum dapat dilihat dari sistematika 
penulisan dibawah ini : 
a. BAB I : PENDAHULUAN 
Bagian ini merupakan bab pendahuluan yang berisi Latar Belakang, Rumusan 
Masalah, Tujuan Penelitian, Manfaat Penelitian, Batasan Masalah, dan 
Sistematika Pembahasan. 
b. BAB II : KAJIAN PUSTAKA  
Bagian ini akan diuraikan dan dibahas mengenai pengertian-pengertian yang 
menyangkut masalah pasar modal, investasi saham, portofolio saham, model 
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Indeks Tunggal dalam perhitungan memilih portofolio saham optimal dan hal-
hal yang berkaitan dengan judul karya tulis. 
c. BAB III : METODOLOGI PENELITIAN 
Bagian ini merupakan bab Metodologi penelitian yang berisi Jenis Penelitian, 
Jenis dan Sumber Data, Waktu dan Lokasi Penelitian, dan Prosedur Penelitian. 
d. BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 
e. BAB V : PENUTUP 
Pada bab ini berisi kesimpulan dan saran. 
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 BAB II 
TINJAUAN PUSTAKA 
A. Pasar Modal 
Pasar Modal adalah pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka 
panjang yang bisa diperjualbelikan baik dalam bentuk hutang atau modal sendiri. 
Tujuan utama dari pasar modal adalah sebagai tempat alternatif memperoleh dana 
bagi perusahaan-perusahaan yang membutuhkan modal untuk menjalankan dan 
mengembangkan usahanya melalui penjualan instrumen efek yang 
dikeluarkannya
4
.  
Salah satu instrumen pasar modal yang paling banyak dipilih atau diminati 
adalah saham. Definisi saham berdasarkan pendapat beberapa ahli menurut 
Darmadji dan Fakhruddin, saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan 
atau pemilikan seseorang atau badan dalam suatu perusahaan atau perseroan 
terbatas. Menurut Tandelilin, saham merupakan surat bukti bahwa kepemilikan 
atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. Menurut Sunariyah, saham 
adalah surat berharga sebagai bukti penyertaan atau pemilikan individu maupun 
institusi yang dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang berbentuk Perseroan 
Terbatas (PT). Menurut Tambunan, saham adalah bukti penyertaan modal pada 
sebuah perusahaan dengan membeli saham suatu perusahaan berarti investor 
menginvestasikan modal atau dana yang nantinya digunakan untuk membiayai 
operasional perusahaan. Dengan memiliki saham suatu perusahaan, maka investor 
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akan mempunyai hak terhadap pendapatan dan kekayaan perusahaan, setelah 
dikurangi dengan pembayaran semua kewajiban perusahaan. Berdasarkan 
beberapa pendapat tersebut pada dasarnya bahwa saham adalah surat berharga 
yang merupakan bukti kepemilikan akan suatu perusahaan yang dapat 
dipindahtangankan dan memiliki nilai tersendiri di dalam pasar modal
5
. 
Selain sebagai pembentuk modal perusahaan, pasar modal menjadi 
indikator kualitas perusahaan melalui harga saham perusahaan. Pasar modal 
dalam melaksanakan fungsi ekonomi, menyediakan fasilitas untuk memindahkan 
dana dari pihak yang mempunyai kelebihan dana kepada pihak yang memerlukan 
dana
6
. 
B. Investasi  
Istilah Investasi sendiri berasal dari kata investire yang berarti memakai 
atau menggunakan. Investasi adalah menempatkan uang atau dana dengan 
harapan untuk memperoleh tambahan atau keuntungan tertentu atas uang atau 
dana tersebut. Tujuan investasi ini adalah untuk memperoleh keuntungan dimasa 
yang akan datang. Investasi di pasar modal saat ini merupakan hal yang di minati 
oleh para investor
7
. 
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Saham merupakan suatu jenis sekuritas (surat-surat berharga) yang cukup 
popular diperjualbelikan dipasar modal.
8
 Wujud saham adalah selembar kertas 
yang menerangkan bahwa pemilik kertas tersebut adalah pemilik perusahaan yang 
menerbitkan surat berharga tersebut dan porsi kepemilikan ditentukan oleh 
seberapa besar penyertaan yang ditanamkan dalam perusahaan tersebut
9
. 
Dari hasil jual-beli saham, investor mendapatkan keuntungan berupa 
capital gain/loss. Investor juga bisa memperoleh keuntungan berupa dividen 
dengan menanamkan dana pada suatu sekuritas dalam rentang waktu yang relatif 
lebih lama dibandingkan investasi untuk tujuan jualbeli saham. Capital gain/loss 
dan dividen umumnya disebut sebagai return atau tingkat pengembalian atas suatu 
investasi. Di pasar, harga saham cenderung fluktuatif mengikuti kondisi 
perekonomian dan permintaan akan suatu saham. Persepsi pasar atau calon 
investor, kondisi fundamental perusahaan, prospek lingkungan bisnis dan 
ekonomi global, dan beberapa faktor lainnya mempengaruhi naik turunnya harga 
suatu saham
10
. 
Dengan demikian, para investor yang membeli saham perusahaan tertentu 
memiliki hak kepemilikan atas perusahaan tersebut senilai saham yang 
dipegangnya. Sebagai bukti kepemilikan atas saham, perseroan terbatas 
menerbitkan seritfikat sahamnya (Stock Certicate)
11
.  
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C. Teori Portofolio 
 Dalam melakukan investasi, investor selalu dihadapkan pada 
permasalahan mengenai maksimalisasi tingkat pendapatan atau return dan 
meminimalkan tingkat risiko dari investasi yang dilakukan. Pembentukan 
portofolio merupakan hal penting yang harus dilakukan oleh investor agar 
investor tidak melakukan investasi hanya pada sekuritas saja, tetapi juga 
berinvestasi pada beberapa sekuritas untuk mengurangi risiko yang akan 
ditanggung investor dan memperoleh return sesuai dengan harapan investor 
tersebut.
12
 Dengan disusunnya sebuah portofolio, investor berharap bahwa tingkat 
pendapatan yang diperolehnya akan optimal dengan tingkat risiko yang ditekan 
seminimal mungkin
13
. 
Risiko portofolio dinyatakan dengan ukuran penyebaran distribusi yang 
dimaksudkan untuk mengetahui seberapa jauh kemungkinan nilai yang akan kita 
perolah menyimpang dari nilai yang diharapkan. Ukuran ini disebut sebagai 
deviasi standar yang dinyatakan dengan simbol  , atau apabila dinyatakan dengan 
bentuk kuadrat di standar deviasi dinyatakan sebagai variance   (  )14  
D. Model Indeks Tunggal 
 Model Indeks Tunggal merupakan salah satu model dalam pembentukan 
portofolio yang dilakukan investor. Model indeks tunggal mengukur kinerja 
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portofolio berdasarkan besarnya return premium yang dihasilkan oleh tiap unit 
risiko sistematis yang diukur dengan beta. Salah satu prosedur penentuan 
portofolio optimal adalah model Indeks Tunggal. Model Indeks Tunggal 
menjelaskan hubungan antara return dari setiap sekuritas individual dengan return 
pasar.  
 Ada beberapa langkah yang dilakukan sebagai berikut: 
1. Menghitung tingkat Return saham individual 
  Retun saham adalah tingkat pengembalian yang didapat melalui sejumlah 
investasi pada saham individual. Return saham individual dari masing-masing 
sampel saham perusahaan yang dinyatakan dengan menggunakan persamaan 
sebagai berikut : 
                                          
       
    
                                                          (2.1) 
Keterangan:  
    = Return saham    
      = Harga saham individu awal periode t 
          = Harga saham individu akhir periode t 
2. Menghitung Ekspektasi Return dari saham individual 
  Ekspektasi Return adalah (keuntungan yang diharapkan) saham masing-
masing perusahaan, maka expektasi return dapat dinyatakan dengan 
menggunakan persamaan sebagai berikut
15
: 
    (  )  
∑   
 
   
 
                     (2.2) 
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keterangan: 
     = Ekspektasi return yang diharapkan dari saham   
     = Return  saham    
      = Jumlah Observasi 
3. Menghitung risiko dari saham individual 
  Menghitung Risiko investasi tiap perusahaan. Ukuran penyebaran ini 
dimaksudkan untuk mengetahui seberapa jauh kemungkinan nilai yang akan kita 
peroleh menyimpang dari nilai yang diharapkan. Perhitungan dapat dilakukan 
dengan menggunakan persamaan sebagai berikut: 
      √
∑ (    (  ) 
 
   
   
              (2.3) 
Keterangan: 
     = Risiko tiap saham  
    = Return saham    
  (  ) = Ekspektasi return yang diharapkan dari saham   
    = Jumlah Observasi 
4. Menghitung Return pasar 
Retun pasar adalah tingkat pengembalian yang didapat melalui investasi 
pada seluruh saham yang ada di Bursa Efek Indonesia. Untuk menghitung return 
harga pasar dapat dilakukan dengan menggunakan persamaan sebagai berikut
16
: 
       
             
       
                    (2.4) 
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Keterangan: 
    = return pasar 
         = IHSG awal periode t 
            = IHSG akhir periode t 
5. Menghitung Ekspektasi Return Pasar 
Ekspektasi return pasar adalah return yang diharapkan oleh investor dapat 
dihasilkan oleh pasar. Untuk menghitung expektasi return pasar dapat dilakukan 
dengan menggunakan persamaan sebagai berikut :      
   (  )  
∑   
 
   
 
                                                                     (2.5) 
Keterangan: 
 (  ) = Ekspektasi Return Pasar 
    = return pasar 
    = Jumlah Observasi 
6. Menghitung Risiko Pasar 
Risiko pasar adalah selisih antara ekspektasi return pasar dengan 
return pasar. Untuk menghitung risiko pasar dapat dilakukan dengan 
menggunakan persamaan sebagai berikut : 
    √
∑ (    (  )
  
   
   
                                (2.6) 
Keterangan: 
         = Risiko pasar 
       = return pasar 
 (  ) = Ekspektasi Return Pasar 
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        = Jumlah observasi 
7. Menghitung Kovarians antara return saham dan return pasar 
Dalam menghitung kovarians antara return saham individual dan return 
pasar yang mencerminkan hubungan antara return saham individual dengan 
return pasar. Kovarians adalah rata-rata penyimpangan masing-masing data, yaitu 
perbandingan return saham individual dan return pasar dapat dilakukan dengan 
menggunakan persamaan sebagai berikut
17
 : 
      ∑ [    (  ) [    (  ) 
 
           (2.7) 
Keterangan: 
     = Kovarians antara return saham i dan return pasar 
    = Return saham   
 (  )  = Ekspektasi return yang diharapkan dari saham   
    = return pasar 
 (  )  = Ekspektasi Return Pasar 
8. Menghitung alpha dan beta dari masing-masing saham 
  Beta merupakan koefisien yang mengukur pengaruh return pasar terhadap 
perubahan yang terjadi pada return saham. Beta digunakan untuk menghitung 
Excess Return to Beta dan beta juga diperlukan untuk menghitung Cutt-off Point. 
Alpha merupakan variable yang tidak dipengaruhi oleh return pasar. Beta dan 
Alpha dapat dihitung dengan menggunakan persamaan sebagai berikut : 
        
   
  
                     (2.8) 
    (  )       (  ) 
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Keterangan: 
       = Beta saham i 
     = Kovarians antara return saham i dan return pasar 
  
   = Variance return pasar   
     = Alpha saham i 
 (  )  = Ekspektasi return yang diharapkan dari saham   
 (  )  = Ekspektasi Return Pasar   
9. Menghitung total risiko dari varians kesalahan residual  
 Sebelum menentukan nilai dari total risiko dari varians kesalahan residual 
terlebih dahulu : 
a. Menghitung risiko sistematis dengan menggunakan persamaan sebagai 
berikut: 
        
     
                       (2.9) 
 
Keterangan: 
  
   = varians Beta saham i 
   
   = varians return pasar  
b. Menghitung risiko tidak sistematis dengan menggunakan persamaan sebagai 
berikut : 
                                
    
  (  
     
 )                                       (2.10) 
Keterangan :  
  
   = risiko tidak sistematis 
   
   = varians return saham individual 
   
   = varians beta saham i 
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   = varians return saham pasar 
c. Menghitung total risiko dengan menggunakan persamaan sebagai berikut : 
      
  (  
     
 )     
                                     (2.11) 
 
Keterangan :  
   
   = varians beta saham i 
   
   = varians return saham pasar 
  
   = risiko tidak sistematis 
10. Menghitung Excess Return to Beta (ERB) 
Nilai Excess Return to Beta diperlukan sebagai dasar penentuan saham 
yang menjadi kandidat portofolio. Nilai Excess Return to Beta yang diperoleh 
diurutkan dari nilai yang terbesar ke nilai yang terkecil. Saham-saham dengan 
nilai Excess Return to Beta di titik C* merupakan kandidat portofolio optimal. 
Excess Return to Beta digunakan untuk mengukur return saham relative terhadap 
satu unit risiko yang tidak dapat didiversifikasikan yang diukur dengan Beta. 
Excess Return to Beta menunjukkan hubungan antara return dan risiko yang 
merupakan faktor penentu dalam investasi. Tingkat Excess return to beta dapat 
dihitung dengan menggunakan persamaan: 
         
 (  )   
  
      (2.12) 
Keterangan: 
      = Excess return to beta saham ke i 
    = Return suku bunga aktiva bebas risiko 
       = Beta saham ke i 
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 (  )   = Ekspektasi return yang diharapkan dari saham  
11. Menghitung nilai Cut off point (Ci) 
 Cut off point merupakan titik pembatas yang digunakan untuk menentukan 
apakah suatu saham dapat dimasukkan ke dalam portofolio optimal atau tidak. 
Saham yang dipilih adalah dengan nilai Ci  ERB. Besarnya nilai cut-off point 
(  ) adalah nilai Ci yang terbesar. Saham yang dapat membentuk portofolio yang 
optimal adalah saham yang mempunyai nilai ERB lebih besar atau sama dengan 
nilai ERB dititik C*. Saham yang mempunyai ERB lebih kecil dengan ERB titik 
C* tidak diikutsertakan dalam pembentukan portofolio optimal. Nilai Ci dapat 
dihitung dengan menggunakan persamaan sebagai berikut : 
       
  
 ∑
( (  )   )  
   
 
    
 ∑
  
   
 
                       (2.13) 
Keterangan: 
     = Cut off point 
  
        = Varians saham pasar  
 (  )   = Ekspektasi return yang diharapkan dari saham   
    = Return suku bunga aktiva bebas risiko 
       = Beta saham ke i 
   
      = Varians dari kesalahan residual saham ke i 
12. Menentukan proporsi masing-masing saham dalam portofolio optimal 
Menentukan besarnya proporsi dari masing-masing saham tersebut di 
dalam portofolio optimal dengan menggunakan persamaan sebagai berikut : 
20 
 
        
  
∑   
 
   
                     (2.14)             
Dimana :    
  
   
 (      
 ) 
Keterangan: 
       = Proporsi saham ke i  
                      = Skala tertimbang dari masing-masing saham 
       = Jumlah saham pada portofolio optimal 
             = Beta saham ke i 
   
      = Varians dari kesalahan residu saham ke i 
      = Excess return to beta saham ke i 
     = Cut off point yang merupakan nilai Ci terbesar 
13. Menghitung ekspektasi return dan risiko portofolio 
a. Ekspektasi Return portofolio merupakan rata-rata tertimbang dari return 
individual masing-masing saham pembentuk portofolio
18
. Ekspektasi return 
portofolio dapat dihitung dengan menggunakan persamaan sebagai berikut: 
   (  )         (  )        (2.15) 
Dimana,    ∑   (  )
 
    dan  
   ∑   (  )
 
   
 
Keterangan: 
 (  )   = Ekspektasi  return portofolio  
           = Rata-rata tertimbang dari Alpha portofolio  
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            = Rata-rata tertimbang dari Beta portofolio  
 (  )  = Tingkat keuntungan yang diharapkan dari saham pasar 
      = proporsi saham ke i  
     = Alpha saham i 
     = Beta saham i 
b. Risiko portofolio merupakan risiko dari investasi sekelompok saham 
dalam portofolio atau sekelompok instrument keuangan dalam portofolio. Dua 
komponen yang dijadikan sebagai pengukuran risiko adalah standar deviasi 
dan beta saham. Risiko portofolio dapat dihitung dengan menggunakan 
persamaan sebagai berikut : 
    
    
    
  (∑   
     
  
   )                             (2.16) 
Keterangan: 
  
         = Risiko portofolio  
  
          = Beta dari portofolio 
  
        = Varians saham pasar 
          = proporsi sekuritas ke i  
   
          = Varians dari kesalahan residu sekuritas ke i 
Model Indeks Tunggal dapat digunakan dalam penentuan portofolio 
optimal dengan cara membandingkan excess return to beta (ERB) dengan cut-off-
rate (Ci) masing-masing saham. Excess return to beta (ERB) merupakan selisih 
ekspektasi return saham dengan return suku bunga aktiva bebas risiko dan 
selanjutnya selisih tersebut dibagi oleh risiko sistematis, sedangkan cut off point 
(Ci) merupakan perbandingan diantara varians return pasar terhadap sensivitas 
22 
 
return saham individu pada variance error saham. Saham dengan nilai excess 
return to beta (ERB) yang lebih tinggi daripada nilai cut off point (Ci) termasuk 
kandidat portofolio optimal, dan sebaliknya apabila nilai cut off point (Ci) lebih 
tinggi daripada nilai Excess Return to Beta (ERB) maka saham tidak termasuk 
portofolio optimal
19
. 
 
 
 
 
 
 
BAB III 
METODE PENELITIAN 
 
A. Jenis penelitian 
 Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 
terapan. 
B. Waktu Penelitian 
Penelitian ini mulai dilakukan pada  Januari – Desember 2016. 
C. Jenis dan sumber data  
 Data yang digunakan adalah data sekunder yang berupa data bulanan 
yang didapatkan dari Bursa Efek Indonesia, yaitu data dari PT. Lippo General 
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Jurnal Fakultas Ekonomika dan Bisnis.Universitas Diponegoro. 
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Insurance. Tbk (LPGIJK), Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDFJK), Alam 
Sutera Realty Tbk (ASRIJK), Excel Axiata Tbk (EXCLJK), Semen Gresik 
Tbk (SMGRJK), Telekomunikasi Indonesia (persero) Tbk (TLKMJK). 
Sumber Data diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu 
www.yahoofinance.co.id. 
D. Prosedur Penelitian  
Pada tahap ini akan dilakukan langkah-langkah penentuan portofolio 
saham yang optimal. Langkah-langkahnya sebagai berikut: 
1. Mengambil data saham melalui www.yahoofinance.co.id. 
2. Menghitung Return saham 
3. Ekpektasi Return saham, dan Risiko tiap saham  
4. Menghitung return pasar, Ekspektasi Return pasar dan risiko pasar 
5. Menghitung kovarians antara return pasar dan return saham 
6. Menghitung alpha dan beta dari masing-masing saham 
7. Menghitung total risiko varians dari kesalahan residu  
8. Menentukan portofolio optimal  
9. Menentukan besarnya proporsi dari masing-masing saham 
10. Menghitung ekspektasi return portofolio dan risiko portofolio 
11. Diperoleh portofolio optimal 
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BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
A. Hasil Penelitian 
1. Profil Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data berupa data 
bulanan yang didapatkan dari Bursa Efek Indonesia. Sumber Data diperoleh 
dari situs resmi Bursa Efek Indonesia, yaitu www.yahoofinance.co.id., Data 
yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu data saham, dan data IHSG 
dimana periode saham yang diambil pada 1 Januari – 31 Desember 2016. 
Data saham dan data IHSG tersebut dapat dilihat pada Tabel dibawah ini 
berdasarkan Lampiran 1 dan 2. 
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Tabel 4.1. Data Saham Bulanan Periode bulan Januari – Desember 2016 
Nama Saham 
 
BULAN 
LPGI INDF ASRI EXCL SMGR TLKM 
Awal Akhir Awal Akhir Awal Akhir Awal Akhir Awal Akhir Awal Akhir 
Jan 4800 4920 5175 6200 343 321 3600.33 3624.99 11400 11050 3105 3340 
Feb 4600 4750 6250 7050 324 344 3624.99 3846.92 11000 10250 3290 3250 
Mar 4750 4750 7000 7225 347 372 3846.92 3945.56 10225 10175 3250 3325 
Aprl 4750 4975 7225 7125 375 396 3940.63 3472.1 10175 9900 3330 3550 
Mei 4975 5900 7100 6925 402 386 3472.1 3530 9825 9000 3410 3700 
Juni 5900 4850 6925 7250 390 480 3490 3670 9000 9350 3730 3980 
Juli 4850 4700 7275 8325 484 525 3680 3710 9275 9375 4010 4230 
Agst 4800 4600 8325 7925 525 492 3710 2840 9500 9900 4350 4210 
Sept 4600 5925 8000 8700 494 462 2840 2700 9950 10100 4150 4310 
Okt 5925 5925 8825 8500 468 448 2700 2200 10250 9850 4360 4220 
Nov 5925 4700 8525 7575 450 380 2200 2300 9850 8875 4230 3780 
Des 5500 5250 7625 7925 384 352 2300 2310 8875 9175 3820 3980 
Sumber data : PT Bursa Efek Indonesia (BEI) Jakarta Compasite Index (^JKSE) 
 
 
 
Tabel 4.2. Data IHSG Periode bulan Januari – Desember 2016 
 
 
BULAN 
IHSG 
Awal Akhir 
Jan 4580.165 4615.163 
Feb 4620.152 4770.956 
Mar 4760.236 4845.371 
Aprl 4843.394 4838.583 
Mei 4828.963 4798.869 
Juni 4801.853 5016.647 
Juli 5027.617 5215.994 
Agst 5280.21 5386.082 
Sept 5368.516 5364.804 
Okt 5403.86 5422.542 
Nov 5430.745 5148.91 
Des 5168.634 5296.711 
 
2. Statistik Deskriptif 
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Statistik deskriptif dilakukan untuk mengetahui gambaran secara umum 
data saham setiap tahun. Adapun statistik deskriptif data saham bulanan dapat 
disajikan dibawah ini berdasarkan Lampiran 3. 
Tabel 4.3. Statistik Deskriptif Periode bulan Januari-Desember 2016 
 
 
Case 
Nama Saham 
LPGI INDF ASRI EXCL SMGR TKLM 
      
Minimun 4600 5175 321 2200 8875 3105 
Kuartil 1 4750 7037 367 2700 9331 3337 
Nilai Tengah 4850 7262 393 3510 9875 3800 
Rata-Rata 5109 7457 414 3231.43 9847 3787 
Kuartil 3 5600 8081 471 3846.92 10188 4212 
Maksimun 5925 8825 525 3945.56 11400 4360 
 
  Berdasarkan Tabel 4.3 di atas memperlihatkan bahwa data saham terbesar 
berada pada saham SMGR dengan nilai maximum 11400, dan saham terendah 
berada pada saham ASRI dengan nilai maximum 525. 
 
12. Menghitung Tingkat Return saham individual 
Dalam penentuan Return (tingkat keuntungan) saham individual dapat 
dinyatakan dengan menggunakan Persamaan (2.1), berikut ini adalah hasil 
perhitungan return saham individual, maka dapat disajikan pada Lampiran 4 dan 
Tabel di bawah ini : 
Tabel 4.4. Tingkat Return Saham 
 
BULAN 
Nama Saham 
LPGI INDF ASRI EXCL SMGR TKLM 
      
Jan 0.025 0.19807 -0.0641 0.00685 -0.0307 0.07568 
Feb 0.03261 0.128 0.06173 0.06122 -0.06818 -0.01216 
Mar 0 0.03214 0.07205 0.02564 -0.00489 0.02308 
Aprl 0.04737 -0.01384 0.056 -0.1189 -0.02703 0.06607 
Mei 0.18593 -0.02465 -0.0398 0.01668 -0.08397 0.08504 
Juni -0.178 0.04693 0.23077 0.05158 0.03889 0.06702 
Juli -0.0309 0.14433 0.08471 0.00815 0.01078 0.05486 
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Agst -0.0417 -0.04805 -0.0629 -0.2345 0.04211 -0.03218 
Sept 0.28804 0.0875 -0.0648 -0.0493 0.01508 0.03885 
Okt 0 -0.03683 -0.0427 -0.8521 -0.03902 -0.03211 
Nov -0.2068 -0.11144 -0.1556 0.04545 -0.09898 -0.10638 
Des -0.0455 0.03934 -0.0833 0.00435 0.0338 0.04188 
∑    0.07618 0.44152 -0.0079 -0.36796 -0.21213 0.26936 
 
Berdasarkan Tabel 4.4 diatas dapat dilihat untuk nilai (total tingkat 
keuntungan) bahwa data saham individual tahun 2016 yang memiliki jumlah 
keuntungan tertinggi berada pada saham INDF sebesar 0,44152, dan data saham 
perusahaan yang memiliki jumlah keuntungan terendah pada saham perusahaan 
EXCL sebesar -0,36796.   
13. Menghitung Expektasi Return saham individual 
Dalam penentuan Expektasi Return  (keuntungan yang diharapkan) dari 
tiap-tiap sampel perusahaan dapat dinyatakan dengan menggunakan Persamaan 
(2.2), berikut ini adalah hasil perhitungan Expektasi return saham indivual dapat 
disajikan pada Lampiran 5 dan Tabel di bawah ini : 
Tabel 4.5.  Penentuan Ekpektasi Return  
 
Nama Saham Ekpektasi Return 
 (  ) 
LPGI 0.00635 
INDF 0.03679 
ASRI -0.00066 
EXCL -0.03066 
SMGR -0.0168 
TLKM 0.02245 
  
 Berdasarkan Tabel 4.5 diatas dapat kita lihat bahwa tingkat keuntungan 
yang diharapkan merupakan rata-rata dari keuntungan saham, mulai Januari 
sampai dengan Desember. Saham yang memiliki tingkat keuntungan yang 
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diharapkan bernilai positif terdapat pada saham LPGI, saham INDF, dan saham 
TLKM. Sedangkan saham yang memiliki tingkat keuntungan yang bernilai negatif 
terdapat pada saham ASRI, saham EXCL, dan saham SMGR. 
14. Menghitung Risiko saham individual 
Dalam menghitung risiko atau standar deviasi saham dapat menggunakan 
Persamaan (2.3) berikut dapat disajikan pada Lampiran 6 dan Tabel di bawah ini :  
Tabel 4.6. Risiko saham individual 
Nama Saham ∑    
Ekpektasi 
Return 
 (   ) 
Deviasi 
standard 
    
Varian 
   
  
LPGI 0.07618 0.00635 0.13489 0.01819 
INDF 0.44152 0.03679 0.09021 0.00814 
ASRI -0.0079 -0.00066 0.10417 0.01085 
EXCL -0.36796 -0.03066 0.09729 0.00946 
SMGR -0.21213 -0.0168 0.04837 0.00234 
TLKM 0.26936 0.02245 0.05728 0.00328 
 
Berdasarkan Tabel 4.6 diatas, diperoleh hasil standar deviasi tertinggi 
terdapat pada saham LPGI sebesar 0,13489 dan hasil standar deviasi terendah 
terdapat pada saham SMGR sebesar 0,04837. 
15. Menghitung Return Pasar (IHSG) 
Return Pasar adalah tingkat keuntungan yang didapat melalui investasi 
pada seluruh saham yang ada di bursa. Dapat dihitung dengan menggunakan 
Persamaan (2.4) berikut ini adalah hasil perhitungan return pasar, maka dapat 
disajikan pada Lampiran 7 dan Tabel di bawah ini : 
                                        Tabel 4.7. Return Pasar 
Bulan IHSG 
Jan 0.00764 
Feb 0.03264 
Mar 0.01788 
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Berdasarkan Tabel 4.7 dapat dilihat bahwa nilai total tingkat keuntungan 
pada saham pasar tahun 2016 yang memiliki jumlah keuntungan sebesar 0,12884. 
16. Menghitung Ekpektasi Return Pasar 
Dalam penentuan Ekpektasi Return pasar dari sampel perusahaan, dapat 
dihitung dengan menggunakan Persamaan (2.5) berikut ini : 
  (  )  
      
  
         
17. Menghitung risiko pasar 
Untuk menghitung risiko saham pasar dapat menggunakan Persamaan 
(2.6) berikut ini adalah hasil yang perhitungan Ekpektasi return pasar dan risiko 
saham pasar, dapat disajikan pada Lampiran 8 dan Tabel di bawah ini :
 
Tabel 4.8. Risiko tiap-tiap saham Pasar (IHSG) 
 Saham ∑   
Ekpektasi 
Return pasar 
Deviasi standard 
   
Varian 
  
  
IHSG 0.12884 0.01074 0.02563 0.00066 
 
Berdasarkan Tabel 4.8 diatas diperoleh hasil ekpektasi return pasar sebesar 
0,01074, dan standar deviasi pada tingkat risiko pasar sebesar 0,02563. 
Aprl -0.001 
Mei -0.0066 
Juni 0.04473 
Juli 0.03747 
Agst 0.02005 
Sept -0.0007 
Okt 0.00346 
Nop -0.0519 
Des 0.02478 
∑   
0.12884 
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18. Menghitung Kovarians  antara Return Saham Individual dan Return Saham 
Pasar Untuk  menghitung kovarins antara Retun Saham individual dan Return 
Pasar, dapat menggunakan Persamaan (2.7), berikut ini adalah hasil 
perhitungan kovarians antara return saham dan return pasar, maka dapat  
Tabel 4.9. Kovarians  return saham individual dan return saham pasar 
 
BULAN 
Nama Saham  
LPGI INDF ASRI EXCL SMGR TKLM     (  ) 
       
Jan 0.02447 0.02447 -0.06408 0.0094 -0.02923 0.07381 0.00675 
Feb 0.03208 0.03208 0.06178 0.06378 -0.06671 -0.014 0.03175 
Mar -0.00053 -0.00053 0.0721 0.0282 -0.00342 0.02121 0.01699 
Aprl 0.04683 0.04683 0.05606 -0.1163 -0.02555 0.0642 -0.0019 
Mei 0.18540 0.18540 -0.03975 0.01923 -0.0825 0.08317 -0.0075 
Juni -0.1785 -0.1785 0.23082 0.05413 0.04036 0.06515 0.04384 
Juli -0.03146 -0.03146 0.08477 0.01071 0.01225 0.05299 0.03658 
Agst -0.0422 -0.0422 -0.0628 -0.2319 0.04358 -0.0341 0.01916 
Sept 0.28751 0.28751 -0.06472 -0.0467 0.01655 0.03668 -0.0016 
Okt -0.00053 -0.00053 -0.04268 -0.1826 -0.03755 -0.034 0.00257 
Nov -0.20728 -0.20728 -0.1555 0.04801 -0.09751 -0.1083 -0.0528 
Des -0.04598 -0.04598 -0.08328 0.0069 0.03528 0.04001 0.02389 
    
1.404E-
07 
0.00004 -0.0012 0.00049 0.00072 0.00027 -0.01404 
disajikan pada Lampiran 9 dan Tabel di bawah ini : 
Berdasarkan Tabel 4.9 dapat dilihat bahwa nilai kovarians tertinggi berada 
pada saham SMGR sebesar 0,00072, dan data saham perusahaan yang memiliki 
nilai kovarians  terendah yaitu pada saham ASRI sebesar -0,0012.   
19. Menghitung nilai Alpha dan Beta dari masing-masing saham individual 
Dalam menghitung nilai Beta dan Alpha dapat menggunakan Persamaan 
(2.8), berikut ini adalah hasil perhitungan Alpha dan Beta, dapat disajikan pada 
Lampiran 10 dan Tabel di bawah ini :
 
Tabel 4.10. Beta dan Alpha dari saham individual 
 Saham Kovarians  Beta Alpha 
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LPGI 1.404E-07 0.00021 0.00635 
INDF 0.00004 0.05454 0.03621 
ASRI -0.0012 -1.76713 0.01831 
EXCL 0.00049 0.74838 -0.0387 
SMGR 0.00072 1.1004 -0.02949 
TLKM 0.00027 0.41549 0.01799 
 
Berdasarkan Tabel 4.10 diatas dapat kita lihat untuk nilai beta tertinggi  
berada pada saham SMGR sebesar 1,1004  dan data saham perusahaan yang 
memiliki nilai beta terendah yaitu pada saham ASRI sebesar -1.76713.   
20. Menghitung total risiko dari varians kesalahan residu dari masing-masing 
saham individual. 
Untuk menghitung total risiko dari varians kesalahan residu dari masing-
masing saham individual dengan menggunakan Persamaan (2.11), dimana terlebih 
dahulu menghitung risiko sistematis dengan menggunakan Persamaan (2.9) dan 
risiko tidak sistematis dengan menggunakan Persamaan (2.10), Tabel dilihat pada 
Lampiran 11 dan Tabel dibawah ini. 
    Tabel 4.11. Total risiko dari varians kesalahan residu dari masing-masing 
saham individual. 
Nama Saham Risiko Sistematis Risiko tidak Sistematis Total Risiko 
LPGI 3.002E-11 0.01819 0.01819 
INDF 1.954E-06 0.00814 0.00814 
ASRI 0.00205 0.00880 0.01085 
EXCL 0.00037 0.00909 0.00946 
SMGR 0.0008 0.00154 0.00233 
TLKM 0.00011 0.00317 0.00328 
 
21. Menghitung Excess Return to Beta 
Dalam menghitung Excess Return to Beta (ERB) dapat menggunakan 
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Persamaan (2.12). berikut hasil perhitungan ERB dapat disajikan pada Lampiran 
12 dan Tabel dibawah ini : 
Tabel 4.12. Perhitungan Excess Return to Beta (ERB) 
 
Nama Saham  (  ) Rf Beta ERB 
LPGI 0.00635 0.06104 0.00021 -255.869 
INDF 0.03679 0.06104 0.05454 -0.44464 
ASRI -0.00066 0.06104 -1.76713 0.03492 
EXCL -0.03066 0.06104 0.74838 -0.12254 
SMGR -0.0168 0.06104 1.1004 -0.01606 
TLKM 0.02245 0.06104 0.41549 -0.09289 
 
Berdasarkan Tabel 4.12 diatas, terdapat 1 saham yang memiliki nilai ERB 
yang  positif dan 5 saham memiliki nilai ERB negative. Saham yang memiliki 
nilai ERB positif yaitu berada pada saham ASRI. Sedangkan saham yang 
memiliki nilai ERB negative berada pada saham LPGI, INDF, EXCL, SMGR dan 
TLKM, Saham yang memiliki nilai ERB positif memiliki peluang untuk menjadi 
bagian dari portofolio optimal. Selanjutnya, mengurutkan nilai Excess return to 
Beta (ERB) terbesar sampai nilai ERB terkecil, maka dapat disajikan pada 
Lampiran 13 dan Tabel dibawah ini : 
 Tabel 4.13. Penentuan Excess Return to Beta (ERB) 
Nama Saham      
ASRI 0.03492 
SMGR -0.01606 
TLKM -0.09289 
EXCL -0.12254 
INDF -0.44464 
LPGI -255.869 
 
Dilihat dari Tabel 4.13 diatas menunjukkan bahwa nilai ERB terbesar 
terdapat pada saham ASRI sebesar 0.03492. 
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22. Menghitung nilai Cutt of Point (Ci) 
 Selanjutnya, dalam penentuan nilai Ci akan menjadi syarat sebuah saham 
layak masuk dalam portofolio optimal atau tidak, maka dapat dihitung dengan 
menggunakan Persamaan (2.13), maka dapat disajikan pada Lampiran 14 dan 
Tabel dibawah ini: 
Tabel 4.14. Penetuan nilai Cut off Point (Ci) 
Nama Saham ERB    Keterangan 
ASRI 0.03492 0.00739 Lebih dari 
SMGR -0.01606 -0.02858 Kurang dari 
TLKM -0.09289 -0.00012 Kurang dari 
EXCL -0.12254 -0.00452 Kurang dari 
INDF -0.44464 -0.00010 Kurang dari 
LPGI -255.869 0.00227 Kurang dari 
 
 Berdasarkan Tabel 4.14, dapat diketahui bahwa nilai Cut off point dari 
saham ASRI yang memenuhi kriteria ke dalam portofolio optimal, karena nilai 
ERB-nya lebih besar dari nilai cut-off point (Ci), adapun nilai Ci pada saham 
ASRI  yaitu sebesar 0,00739.  
23. Menentukan besarnya proporsi dari setiap sekuritas dalam portofolio optimal 
 Setelah mengetahui saham yang masuk kedalam portofolio optimal, maka 
dihitung besarnya proporsi Wi yang akan diinvestasikan pada saham dalam 
portofolio optimal. Penentuan proporsi dengan menggunakan Persamaan (2.14), 
maka dapat disajikan pada Lampiran 15 dan  Tabel di bawah ini: 
Tabel 4.15 Proporsi Sekuritas Portofolio Optimal 
Nama 
Saham 
      
       Zi Wi 
ASRI -162.83 0.03492 -4.4822 0.1017 
SMGR 470.274 -0.01606 -11.0307 0.25028 
TLKM 126.652 -0.09289 -12.7008 0.28818 
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EXCL 79.071 -0.12254 -10.2738 0.23311 
INDF 6.7009 -0.44464 -3.0290 0.06872 
LPGI 60.852 -255.869 -2.5585 0.05799 
 Ket: Ci=0.00739  -44.0722 1 
 
  Berdasarkan Tabel 4.15, besarnya proporsi (Wi) dari saham ASRI adalah 
sebesar 1%. 
24. Menghitung Return Ekspektasi dan Risiko Portofolio 
 Selanjutnya, dalam penentuan return portofolio dapat menggunakan 
Persamaan (2.15) dan risiko portofolio dapat menggunakan Persamaan (2.16), 
 
maka dapat disajikan pada Lampiran 16 dan  Tabel di bawah ini: 
 
 
 
 
Tabel 4.16 Return Portofolio dan Risiko Portofolio 
 
Saham ERB Kriteria     (  )   
  
ASRI 0.03492 > 0.00739 0.03729 0.00013 
SMGR -0.01606 < -0.02858 -0.00191 0.00019 
TLKM -0.09289 < -0.00012 -0.00397 0.00028 
EXCL -0.12254 < -0.00452 -0.00121 0.00053 
INDF -0.44464 < -0.00010 0.00017 0.00004 
LPGI -255.869 < 0.00227 -0.0011 0.00006 
  
Berdasarkan Tabel 4.16, dapat dilihat bahwa hasil perhitungan 
menunjukkan bahwa return portofolio sebesar 0,03729 dan  risiko portofolio 
sebesar 0,00013, dimana nilai return portofolio menjanjikan tingkat pengembalian 
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(keuntungan) dalam berinvestasi. Sedangkan nilai risiko portofolio menunjukkan 
kerugian yang harus dihadapi dalam berinvestasi. 
B. Pembahasan 
Berdasarkan hasil penelitiaan dengan menggunakan 6 sampel data saham 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016, dengan mengambil berbagai 
macam sampel saham perusahaan yang ada di Jakarta Composite Indeks. Saham-
saham tersebut yaitu saham LPGI.JK, INDF.JK, ASRI.JK, EXCL.JK, SMGR.JK, 
TLKM.JK. 
Dari tabel-tabel diatas, dengan menggunakan model Indeks Tunggal yaitu 
akan memperlihatkan semakin besar return yang diperoleh maka risiko saham 
individual yang ditanggung lebih besar daripada risiko portofolio. Pertama 
peneliti mencari return saham individual, return saham pasar,  dan juga risiko 
saham individual, risiko pasar seperti yang terlihat pada Tabel 4.4, Tabel 4.5, 
Tabel 4.6  Tabel 4.7 dan Tabel 4.8. Setelah mencari masing-masing return dan 
risiko, maka mencari nilai kovarians antara return saham individual dan return 
saham pasar seperti pada Tabel 4.9. Setelah mendapatkan nilai kovarians, maka 
selanjutnya mencari nilai Beta dan Alpha terlihat pada Tabel 4.10. Dimana nilai 
Beta adalah untuk mengukur risiko dari masing-masing saham. Sedangkan untuk 
nilai alpha adalah bagian dari tingkat keuntungan saham individual yang tidak 
dipengaruhi oleh perubahan pasar. 
Setelah itu, berdasarkan 6 saham yang telah dianalisis menggunakan 
model Indeks Tunggal, dengan mencari nilai ERB-nya yang terlihat pada Tabel 
4.12, Tabel 4.13 dan nilai Cut-off point (Ci) pada Tabel 4.14, dimana dengan 
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membandingkan nilai ERB dan Ci dari masing-masing saham. Saham yang 
memiliki nilai ERB lebih besar dari Ci dijadikan nilai yang tergolong portofolio 
optimal begitupun sebaliknya. Berdasarkan pernyataan tersebut, maka terdapat 1 
saham yang termasuk dalam portofolio optimal adalah saham ASRI sebesar 
0,00739, dimana nilai tersebut menunjukkan keuntungan investor secara 
keseluruhan dengan meminimalisir tingkat risiko,  dengan return portofolio 
sebesar 0.03729 dan risiko portofolio adalah sebesar 0.00013, dimana nilai return 
portofolio menjanjikan tingkat pengembalian (keuntungan) dalam berinvestasi. 
Sedangkan nilai risiko portofolio menunjukkan kerugian yang harus dihadapi 
dalam berinvestasi. Risiko yang diperoleh dari pembentukan portofolio ini lebih 
kecil dibandingkan jika berinvestasi dengan saham individual. 
 
 
 
 
 
BAB V 
PENUTUP 
A. Kesimpulan 
Dari hasil penelitian dan pembahasan tersebut, dapat disimpulakan bahwa 
pemilihan portofolio saham optimal selama bulan Januari sampai Desember 2016. 
Saham tersebut adalah saham Lippo General Insurance. Tbk (LPGI.JK), saham 
Indofood Sukses Makmur. Tbk (INDF.JK), saham Alam Sutera. Tbk (ASRI.JK), 
saham Excel Axiata. Tbk (EXCL.JK), saham Semen Gresik. Tbk (SMGR.JK), 
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dan saham Telekomunikasi Indonesia. Tbk (TLKM.JK). Dari keenam saham yang 
di ambil dari berbagai sektor perusahaan, dimana hanya terdapat satu saham yang 
tergolong dalam portofolio optimal, yaitu saham Alam Sutera. Tbk (ASRI.JK) 
Setelah dianalisis dengan menggunakan Model Indeks Tunggal didapatkan nilai 
portofolio optimal saham Alam Sutera.Tbk (ASRI.JK) adalah sebesar 0.00739 
dengan return portofolio sebesar 0.03729 dengan risiko portofolio sebesar 
0.00013. Risiko yang diperoleh dari pembentukan portofolio ini lebih kecil 
dibandingkan jika berinvestasi dengan saham individual. 
B.  Saran 
Adapun saran pada skripsi ini, penulis menyarankan bagi para investor 
diharapkan terus memantau perkembangan dari saham-saham portofolio tersebut 
karena saham-saham tersebut tidak bersifat optimal selamanya. 
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Lampiran 1 
Saham LPGI 
Date Open Close 
1/31/2016 4800 4920 
2/29/2016 4600 4750 
3/31/2016 4750 4750 
4/30/2016 4750 4975 
5/31/2016 4975 5900 
6/30/2016 5900 4850 
7/31/2016 4850 4700 
8/31/2016 4800 4600 
9/30/2016 4600 5925 
10/31/2016 5925 5925 
11/30/2016 5925 4700 
12/31/2016 5500 5250 
 
Saham INDF 
Date Open Close 
1/31/2016 5175 6200 
2/29/2016 6250 7050 
3/31/2016 7000 7225 
4/30/2016 7225 7125 
5/31/2016 7100 6925 
6/30/2016 6925 7250 
7/31/2016 7275 8325 
8/31/2016 8325 7925 
9/30/2016 8000 8700 
10/31/2016 8825 8500 
11/30/2016 8525 7575 
12/31/2016 7625 7925 
 
Saham ASRI 
Date Open Close 
1/31/2016 343 321 
2/29/2016 324 344 
3/31/2016 347 372 
4/30/2016 375 396 
5/31/2016 402 386 
6/30/2016 390 480 
7/31/2016 484 525 
8/31/2016 525 492 
9/30/2016 494 462 
10/31/2016 468 448 
11/30/2016 450 380 
12/31/2016 384 352 
 
Saham EXCL 
Date Open Close 
1/31/2016 3600.33 3624.99 
2/29/2016 3624.99 3846.92 
3/31/2016 3846.92 3945.56 
4/30/2016 3940.63 3472.1 
5/31/2016 3472.1 3530 
6/30/2016 3490 3670 
7/31/2016 3680 3710 
8/31/2016 3710 2840 
9/30/2016 2840 2700 
10/31/2016 2700 2200 
11/30/2016 2200 2300 
12/31/2016 2300 2310 
 
Saham SMGR 
Date Open Close 
1/31/2016 55000 58350 
2/29/2016 58350 63700 
3/31/2016 63375 65300 
4/30/2016 65500 69250 
5/31/2016 69300 69200 
6/30/2016 68300 69000 
7/31/2016 69400 67525 
8/31/2016 68000 64400 
9/30/2016 64025 62000 
10/31/2016 62500 67900 
11/30/2016 68050 65000 
12/31/2016 65000 63900 
 
Saham TLKM 
Date Open Close 
1/31/2016 3105 3340 
2/29/2016 3290 3250 
3/31/2016 3250 3325 
4/30/2016 3330 3550 
5/31/2016 3410 3700 
6/30/2016 3730 3980 
7/31/2016 4010 4230 
8/31/2016 4350 4210 
9/30/2016 4150 4310 
10/31/2016 4360 4220 
11/30/2016 4230 3780 
12/31/2016 3820 3980 
 
Lampiran 2 
Data IHSG 
Date Open Close 
1/31/2016 4580.165 4615.163 
2/29/2016 4620.152 4770.956 
3/31/2016 4760.236 4845.371 
4/30/2016 4843.394 4838.583 
5/31/2016 4828.963 4796.869 
6/30/2016 4801.853 5016.647 
7/31/2016 5027.617 5215.994 
8/31/2016 5280.21 5386.082 
9/30/2016 5368.516 5364.804 
10/31/2016 5403.86 5422.542 
11/30/2016 5430.745 5148.91 
12/31/2016 5168.634 5296.711 
 
Lampiran 3 
 
Statistik Deskriptif 
 
 
Case 
Nama Saham 
LPGI INDF ASRI EXCL SMGR TKLM 
      
Minimun 4600 5175 321 2200 8875 3105 
Kuartil 1 4750 7037 367 2700 9331 3337 
Nilai Tengah 4850 7262 393 3510 9875 3800 
Rata-Rata 5109 7457 414 3231.43 9847 3787 
Kuartil 3 5600 8081 471 3846.92 10188 4212 
Maksimun 5925 8825 525 3945.56 11400 4360 
 
Lampiran 4 
Menghitung tingkat return saham individual 
 
Saham LPGI : 
 
Untuk i = 1, maka : 
    
         
    
       
Untuk i = 2, maka : 
    
         
    
         
Untuk i = 3, maka : 
    
         
    
   
- 
- 
- 
Untuk i = 11, maka : 
     
         
    
         
Untuk i = 12, maka : 
     
         
    
         
∑   LPGI =                                     
 
Saham INDF : 
Untuk i = 1, maka : 
    
         
    
         
Untuk i = 2, maka : 
    
         
    
       
Untuk i = 3, maka : 
    
         
    
         
- 
- 
- 
Untuk i = 11, maka : 
     
         
    
          
Untuk i = 12, maka : 
     
         
    
         
∑   INDF =                                         
Saham ASRI : 
Untuk i = 1, maka : 
    
       
   
          
Untuk i = 2, maka : 
    
       
   
         
Untuk i = 3, maka : 
    
       
   
         
- 
- 
- 
Untuk i = 11, maka : 
     
       
   
          
Untuk i = 12, maka : 
     
       
   
         
∑   ASRI =                                             
Saham EXCL : 
Untuk i = 1, maka : 
    
               
       
         
Untuk i = 2, maka : 
    
               
       
         
Untuk i = 13, maka : 
    
              
       
         
- 
- 
- 
Untuk i = 11, maka : 
     
         
    
         
Untuk i = 12, maka : 
     
         
    
         
∑   EXCL =                                            
Saham SMGR : 
Untuk i = 1, maka : 
    
           
     
         
Untuk i = 2, maka : 
    
           
     
          
Untuk i = 3, maka : 
    
           
     
          
- 
- 
- 
Untuk i = 11, maka : 
     
         
    
          
Untuk i = 12, maka : 
     
         
    
        
∑   SMGR =                                        
Saham TLKM : 
Untuk i = 1, maka : 
   
         
    
          
Untuk i = 2, maka : 
    
         
    
          
Untuk i = 3, maka : 
    
         
    
         
- 
- 
- 
Untuk i = 11, maka : 
     
         
    
          
Untuk i = 12, maka : 
     
         
    
         
∑   TKLM =                                      
 
Lampiran 5 
Menghitung ekspektasi return saham individual 
Saham LPGI :       
       
  
         
Saham INDF :       
       
  
         
Saham ASRI :       
       
  
          
Saham EXCL :       
        
  
          
Saham SMGR :       
        
  
         
Saham TLKM :       
       
  
         
Lampiran 6 
Menghitung risiko saham individual 
Saham LPGI : 
    √
                                                           
    
 
= √
                                 
    
 
= √
                               
    
 
 = √
       
  
 
 = √        
    = 0.13489 
Saham INDF : 
    √
                                                     
    
 
= √
                                  
    
 
= √
                               
    
 
 = √
       
  
 
 = √        
    = 0.09021 
Saham ASRI : 
    √
                                                                     
    
 
= √
                                    
    
 
= √
                              
    
 
= √
       
  
 
= √        
   = 0.10417 
Saham EXCL : 
    √
                                                                        
    
 
= √
                                  
    
 
= √
                              
    
 
 = √
       
  
 
 = √        
      = 0.09729 
Saham SMGR : 
    √
                                                                           
    
 
= √
                                  
    
 
= √
                             
    
 
= √
       
  
 
= √        
      = 0.04837  
Saham TLKM : 
    √
                                                           
    
 
= √
                                  
    
 
= √
                            
    
 
= √
       
  
 
= √        
     = 0.05728 
Lampiran 7 
Menghitung tingkat return saham pasar 
Untuk m = 1, maka : 
    
                 
        
         
Untuk m = 2, maka : 
    
                 
        
         
Untuk m = 3, maka : 
    
                
       
         
- 
- 
- 
Untuk m = 11, maka : 
     
                
        
         
Untuk m = 12, maka : 
     
                
        
         
∑   IHSG =                                            
 
Lampiran 8 
Menghitung risiko saham pasar 
Saham IHSG : 
    √
                                                       
    
 
= √
                                
    
 
= √
                                 
    
 
 = √
       
  
 
 = √        
        = 0.02563 
Lampiran 9 
Menghitung kovarians antara saham individual dan saham pasar 
Saham LPGI : 
Untuk i, m = 1 
    (
                                             
                                        
) 
         (
                                                     
                                      
) 
 (
                              
                      
) (
                            
                       
) 
                      
 = -1.4E-07 
Saham INDF : 
Untuk i, m = 2 
   (
                                                   
                                       
) 
          (
                                                     
                                      
) 
 (
                              
                       
) (
                            
                       
) 
                      
= 0.00004 
Saham ASRI : 
Untuk i, m = 3 
   (
                                                     
                                        
) 
          (
                                                     
                                      
) 
 (
                              
                        
) (
                            
                       
) 
                     
 = -0.0012 
Saham EXCL : 
Untuk i, m = 4 
  
 (
                                                              
                                            
) 
    (
                                                     
                                      
) 
 (
                            
                      
) (
                            
                       
) 
                      
= 0.00049 
Saham SMGR : 
Untuk i, m = 5 
  
 (
                                                                
                                            
) 
  (
                                                     
                                      
)
 (
                              
                       
) (
                            
                       
) 
                      
= 0.00072 
Saham TLKM : 
Untuk i, m = 6 
   (
                                                     
                                      
) 
(
                                                     
                                      
) 
 (
                             
                       
) (
                            
                       
) 
                      
= 0.00027 
Lampiran 10 
Menghitung nilai beta dan alpha 
Saham LPGI : 
Untuk i = 1 
   
         
       
 
         
                                 
         
Saham INDF : 
Untuk i = 2 
   
       
       
 
         
                                 
         
Saham ASRI : 
Untuk i = 3 
   
       
       
 
          
                                  
         
Saham EXCL : 
Untuk i = 4 
   
       
       
 
         
                                  
         
Saham SMGR : 
Untuk i = 5 
   
       
       
 
        
                                 
          
Saham TLKM : 
Untuk i = 6 
   
       
       
 
         
                                 
               
Lampiran 11 
Menghitung Risiko Sistematis 
Saham LPGI 
  
    
     
  
                   
           
Saham INDF 
  
    
     
  
                   
       
Saham ASRI 
  
    
     
  
                   
         
Saham EXCL 
  
    
     
  
                   
         
Saham SMGR 
  
    
     
  
                   
        
Saham TLKM 
  
    
     
  
                   
         
Menghitung Risiko tidak sistematis  
Saham LPGI 
  
    
     
     
       
                               
          
Saham INDF 
    
    
     
     
       
                               
          
Saham ASRI 
    
    
     
     
       
                               
         
Saham EXCL 
   
    
     
     
       
                             
         
Saham SMGR 
   
    
     
     
       
                               
          
Saham TLKM 
    
    
     
     
       
                               
          
Menghitung Total risiko varians kesalahan residual 
Saham LPGI 
   
     
     
      
  
                               
         
Saham INDF 
   
     
     
      
  
                               
         
Saham ASRI 
   
     
     
      
  
                               
         
Saham EXCL 
   
     
     
      
  
                               
         
Saham SMGR 
   
     
     
      
  
                                
  0.00234 
Saham TLKM 
   
     
     
      
  
                                
           
Lampiran 12 
Menghitung nilai ERB 
Saham LPGI 
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Lampiran 14 
Saham ASRI : 
Untuk i =1 
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Saham SMGR : 
Untuk i =1 
   
       (
                           
       
)
         (
       
       )
 
           
Saham TLKM : 
Untuk i =1 
   
       (
                          
       
)
         (
       
       )
 
           
Saham EXCL : 
Untuk i =1 
   
       (
                           
       
)
         (
       
       )
 
           
 
Saham INDF : 
Untuk i =1 
   
       (
                          
       
)
         (
       
       )
 
            
Saham LPGI : 
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Lampiran 15 
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